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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Pengertian Pasar Modal 
Pengertian pasar modal secara umum merupakan suatu tempat 
bertemunya para penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam 
rangka memperoleh modal. Penjual dalam pasar modal merupakan 
perusahaan yang membutuhkan modal (emiten), sehingga mereka berusaha 
untuk menjual efek-efek di pasar modal. Sedangkan pembeli (investor) 
adalah pihak yang ingin membeli modal di perusahaan yang menurut 
mereka menguntungkan (kasmir, 2007). 
Husnan (2009) berpendapat bahwa pasar modal dapat didefenisikan 
sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka 
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal 
sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun 
perusahaan swasta. 
Tandelilin (2010) berpendapat bahwa pasar modal adalah pertemuan 
antara pihak yang membutuhkan dana dengan cara memper jual belikan 
sekuritas. 
Sedangkan menurut Samsul (2008) Pasar Modal adalah tempat atau 
sarana bertemunya antara permintaan dan penawaran atas instrumen 
keuangan jangka panjang umumnya lebih dari 1 (satu) tahun. Hukum 
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mendefenisikan pasar modal sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan 
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek”. 
 Pasar modal dapat dikategorikan menjadi 4 pasar, yaitu : 
a. Pasar Pertama (Perdana) 
Pasar perdana adalah tempat atau sarana bagi perusahaan yang 
untuk pertama kali menawarkan saham atau obligasi ke masyarakat 
umum. Dikatakan tempat karena secara fisik masyarakat pembeli 
bertemu dengan penjamin emisi ataupun agen penjual untuk melakukan 
pesanan sekaligus membayar uang pesanan. Dikatakan sarana karena si 
pembeli dapat memesan melalui telepon dari rumah dan membayar 
dengan cara mentransfer uang melalui bank ke rekening agen penjual. 
Dikatakan pertama kali karena sebelumnya perusahaan ini milik 
perorangan atau beberapa pihak saja, dan sekarang menawarkan kepada 
masyarakat umum. 
b. Pasar Kedua (sekunder) 
Pasar kedua adalah tempat atau sarana transaksi jual –beli efek 
antar investor dan harga dibentuk oleh investor melalui perantara efek. 
Dikatakan tempat karena secara fisik para perantara efek berada dalam 
satu gabungan dilantai perdagangan (trading floor), seperti di Bursa 
Efek Jakarta. Dikatakan saranan karena para perantara efek tidak berada 
dalam satu gedung, tetapi dalam satu jaringan sistem perdagangan 
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(seperti Bursa Efek Indonesia) dan kantor perantara efek tersebar 
dibeberapa kota. Terbentuknya harga pasar oleh tawaran jual dan 
tawaran beli dari para investor ini disebut dengan order driven market. 
c. Pasar Ketiga 
Pasar ketiga adalah sarana transaksi jual-beli efek antara market 
market serta investor dan harga dibentuk oleh market market. Investor 
dapat memilih market market yang memberi harga terbaik. Market 
market adalah anggota bursa. Para market market ini akan bersaing 
dalam menentukan harga saham, karena satu jenis saham dipasarkan 
oleh lebih dari satu market market.  
d. Pasar Keempat 
Pasar keempat adalah sarana transaksi jual-beli antara investor jual 
dan investor beli tanpa melalui perantara efek. Transaksi dilakukan 
secara tetap muka antara investor jual untuk saham atas pembawa. 
2.2 Saham 
2.2.1 Pengertian Saham 
 Tandelilin (2010) berpendapat saham merupakan sekuritas yang 
diperdagangkan di pasar bersifat ekuitas Indonesia. Selembar saham adalah  
selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah 
pemiliknya (berapapun porsinya atau jumlahnya) dari suatu perusahaan 
yang menerbitkan kertas (saham) tersebut. 
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Menurut Riyanto (2010) saham adalah tanda bukti pengembalian 
bagian atau peserta dalam suatu PT (Perseroan Terbatas) bagi perusahaan 
yang bersangkutan yang diterima dari hasil penjualan sahamnya “akan tetap 
tertanam” didalam perusahaan tersebut selama hidupnya, meskipun bagi 
pemegang saham sendiri itu bukanlah merupakan penanaman yang 
permanen, karena setiap waktu pemegang saham dapat menjual sahamnya. 
2.2.2 Jenis-jenis Saham 
Dalam perdagangan saham juga dikenal beberapa jenis saham. Menurut 
Kasmir (2014), jenis-jenis saham ditinjau dalam beberapa segi antara lain 
sebagai berikut: 
a. Dari segi cara peralihannya 
1. Saham atas Tunjuk (Bearer Stocks) 
 Saham ini merupakan saham yang tidak mempunyai nama atau 
tidak tertulis nama pemilik dalam saham tersebut. Saham jenis ini 
mudah untuk dialihkan kepada pihak lain. 
2. Saham atas Nama (Registered Stocks) 
 Didalam saham ini tertulis nama pemilik saham dan untuk 
dialihkan kepada pihak lain diperlukan syarat dan prosedur tertentu. 
b. Dari segi hak tagihnya 
1. Saham Biasa (Common Stock) 
Bagi pemilik saham ini, hak untuk memperoleh dividen akan 
didahulukan lebih dahulu kepada saham preferen. Begitu pula dengan 
hak terhadap harta apabila perusahaan dilikuidasi. 
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2. Saham Preferen (Preferred Stock) 
Saham preferen merupakan saham yang memperoleh hak utama 
dalam dividen dan harta apabila perusahaan dilikuidasi. 
2.3 Return Saham 
2.3.1 Pengertian Return Saham 
Return adalah laba atas suatu investasi yang biasanya ditanyakan 
sebagai tarif persentase tahunan. Return saham merupakan tingkat 
keuntungan yang akan diperoleh investor yang menanamkan dananya di 
pasar modal. Return  saham ini dapat dijadikan sebagai indikator dari 
kegiatan perdagangan di pasar modal. 
Menurut Jogiyanto (2015) Return saham merupakan hasil yang 
diperoleh dari investor. Returndapat berupa return realisasi yang sudah 
terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan 
akan terjadi dimasa mendatang. 
2.3.2 Faktor-faktor yang mempengaruhi Return Saham 
Menurut Alwi Z,. Iskandar (2008), ada beberapa faktoryang 
mempengaruhi Return Saham atau tingkat pengembalian, antara lain : 
1. Faktor Internal 
a. Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan seperti 
pengiklanan, rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk 
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baru, laporan produksi, laporan keamanan produk dan lamporan 
penjualan. 
b. Pengumuman pendanaan (financing announcement), seperti 
pengumuman yang berhubungan dengan ekuitas atau hutang. 
c. Pengumuman badan direksi manajemen (management-board of 
director announcements) seperti perubahan dan pergantian direktur 
manajemen, dan struktur organisasi. 
d. Pengumuman pengabil alihan diversifikasi, seperti laporan meger, 
infestasi ekuitas, laporan take over oleh pengakuisisian dan 
diakuisisi, laporan divestasi dan lainnya. 
e. Pengumuman investasi (investment annoucements), seperti 
melakukan ekspansi pabrik, pengembangan riset dan penutupan 
usaha lainnya. 
f. Pengumuman ketenaga kerjaan, seperti negosiasi baru, kontrak baru, 
pemogokan dan lainnya. 
g. Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba 
sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fiskal, Earning 
Per Share (EPS) dan Dividen Per Share (DPS), Price Earning Ratio 
(PER), Net Profit Margin (NPM), Return On Asset (ROA), Return 
On Equity (ROE), Price To Book Value (PBV), Economic Value 
Added (EVA), dan Market Value Added (MVA) yang nilainya tidak 
tercantum dalam laporan keuangan dan lain-lain 
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2. Faktor Eksternal 
a. Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga, 
tabungan deposito, kurs valuta asing, inflasi serta berbagai regulasi 
dan deregulasi ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah. 
b. Pengumuman hukun (legal announcements), seperti tuntutan 
karyawan terhadap perusahaan atau terhadap manajernya dan 
tuntutan perusahaan terhadap manajernya. 
c. Pengumuman industri sekuritas (securities announcements), seperti 
laporan pertemuan tahunan, insider trading, valume atau harga saham 
perdagangan, pembatasan atau penundaan trading.  
d. Gejolak politik luar negeri dan fluktuasi nilai tukar juga merupakan 
faktor yang berpengaruh signifikan pada terjadinya pergerakan harga 
saham di bursa efek suatu negara. 
e. Berbagai isu baik dalam negeri dan luar negeri   
Menurut Samsul (2006) terdapat banyak faktor yang mempengaruhi 
Return Saham baik yang bersifat makro maupun mikro ekonomi. Faktor 
makro ada yang bersifat ekonomi maupun non ekonomi. Faktor ekonomi 
makro (makroekonomi) terinci dalam beberapa variabel ekonomi minsalnya 
inflasi, suku bunga, kurs valuta asing, tingkat pertumbuhan ekonomi, harga 
bahan bakar minyak di pasar internasional, dan indeks saham regional. 
Faktor makro non ekonomi mencakup peristiwa politik domestik, peristiwa 
sosial, peristiwa hukum, dan peristiwa politik internasional. Sementara itu, 
faktor mikro ekonomi terinci dalam beberapa variabel, misalnya laba per 
20 
 
lembar saham, dividen per saham, nilai buku per saham, debt equity ratio, 
dan rasio keuangan lainnya. 
Menurut Jogiyanto (2012) Return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi. Return ini dapat berupa return realisasian yang sudah terjadi atau 
return ekspektasian yang belum terjadi tetapi yang diharapkan terjadi 
dimasa yang akan datang. 
Return realisasian (Realized return) merupakan return yang terjadi. 
Return realisasian dihitung dengan data historis. Return ini penting karena 
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return ini 
juga berguna sebagai dasar penentu return ekspektasian (expected return) 
dan risiko dimasa akan datang. 
return ekspektasian (expected return) adalah return yang diharapkan 
akan diperoleh oleh investordimasa mendatang. Berbeda dengan Return 
realisasian yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasian sifatnya belum 
terjadi. Return saham adalah sejumlah tingkat keuntungan yang diharapkan 
oleh investor melalui harga yang diinvestasikan melalui saham 
(Jogiyanto,2012). 
Dalam melakukan investasi, investor dihadapkan pada ketidakpastian 
(uncertainty) antara return yang akan diperoleh dengan risiko yang 
dihadapinya. Semakin besar return yang diharapkan akan diperoleh dari 
investasi, semakin besar pula resikonya, sehingga dikatakan bahwa return 
ekspektasi memiliki hubungan positif dengan risiko. Risiko yang lebih 
tinggi biasanya dikorelasikan dengan peluang untuk mendapatkan return 
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yang lebih tinggi pula (high risk highreturn, low risk low return). Tetapi 
return yang tinggi tidak selalu harus disertai dengan investasi yang berisiko. 
Hal ini bisa saja terjadi pada pasar yang tidak rasional. 
Salah satu instrumen dibidang investasi yang menjanjikan tingkat 
keuntungan (return) yang tinggi namun sekaligus berisiko tinggi adalah 
investasi saham. Investor yang membeli saham di pasar modal akan 
mendapatkan keuntungan (return) dari salah satu atau kedua hal berikut ini: 
(a) memperoleh deviden, selama mereka tetap memegang saham, (b) 
memperoleh capital gain, jika harga jual melebihi harga beli saham 
tersebut. Peluang untuk mendapatkan keuntungan ini pun akan diiringi 
dengan risiko yaitu: a) tidak ada pembagian deviden, b) capital loss, jika 
harga jual beli saham lebih besar dari pada harga jual saham, c) risiko 
likuidasi, jika  emiten bangkrut atau dilikuidasi, d) saham delisting dari 
Bursa, jika saham dihapus pencatatannya di Bursa.  
Investor yang memilih untuk berinvestasi di pasar modal dalam bentuk 
sekuritas saham berarti berinvestasi dalam prospek perusahaan tersebut. 
Perusahaan yang tergabung dalam pasar modal harus mampu meningkatkan 
nilai perusahaannya karena nilai perusahaan yang tinggi tentu memberikan 
gambaran yang baik dan peluang return yang besar. Apabila perusahaan 
menganggap semua investor adalahinvestor yang rasional maka dengan 
return ekspektasi yang tinggi tentu saja akan semakin banyak investor yang 
tertarik untuk membeli sekuritas yang dikeluarkan oleh perusahaan emiten 
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sehingga tujuan pendanaan yang diinginkan perusahaan melalui pasar modal 
juga terpenuhi. 
return yang diterima oleh investor di pasar modal dibedakan menjadi 
dua jenis yaitu current income (pendapatan lancar) dan capital gain / capital 
loss (keuntungan selisih harga). Current income adalah keuntungan yang 
didapat melalui pembayaran yang bersifat periodik seperti deviden. 
Keuntungan ini biasanya diterima dalam bentuk kas atau setara kas sehingga 
dapat diuangkan secara cepat. 
Misalnya deviden saham yang dibayarkan dalam bentuk saham yang 
bisa dikonversi menjadi uang kas dengan cara menjual saham yang 
diterimanya, sedangkan capital gain (loss) merupakan selisih laba (rugi) 
yang dialami oleh pemegang saham karena harga saham sekarang relatif 
lebih tinggi (rendah) dibandingkan harga saham sebelumnya. Jika harga 
saham sekarang (Pt-1) maka pemegang saham mengalami capital gain. Jika 
yang terjadi sebaliknya maka pemegang saham akan mengalami capital 
loss. 
Menurut Jogiyanto (2012) tingkat return saham dapat dihitung dengan 
cara: 
   
       
    
       
Keterangan : 
Rt = tingkat keuntungan saham pada periode t 
Pt = harga penutupan saham pada periode t (periode terakhir) 
Pt-1 = harga penutupan saham pada periode sebelumnya 
23 
 
Yield = prosentase bunga pinjaman terhadap harga obligasi       
periode sebelumnya. 
2.4 Indeks LQ45  
LQ45 merupakan suatu kumpulan yang didalamnya terdapat 
perusahaan-perusahaan yang saham-sahamnya memiliki tingkat likuiditas 
dan kapitalitas pasar yang tinggi. Tidak sembarang perusahaan yang masuk 
kedalam kriteria LQ45. Perusahaan-perusahaan yang akan masuk dalam 
daftar LQ45 harus memiliki berbagai kriteria yang harus dipenuhi, beberapa 
diantaranya adalah : 
a. Saham tersebut harus masuk dalam rangking 60 besar dari total 
transaksi saham di pasar reguler (yang dilihat adalah rata-rata nilai 
transaksi selama 12 bulan terakhir). 
b. Saham tersebut juga harus masuk kedalam jajaran teratas dalam 
peringkat berdasarkan kapitalisasi pasar (yang dilihat adalah rata-rata 
kapitalisasi pasar selama 12 bulan terakhir). 
c. Saham tersebut harus tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
minimal 3 bulan. 
d. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhan dari 
perusahaan pemilik saham harus baik begitu juga frekuensi dan jumlah 
hari perdagangan transaksi di pasar regulernya juga harus baik. 
Indek LQ45 pertama kali siluncurkan pada tanggal 24 februari 1997. 
Hari dasar perhitungannya adalah 13 juli 1994 dengan nilai dasar 100. 
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Selanjutnya bursa efek memantau secara rutin perkembangan kinerja 
masing-masing ke 45 saham yang masuk dalam perhitungan LQ45.  
Penggantian saham dilakukan setiap enam bulan sekali, yaitu pada awal 
bulan Februari dan Agustus. Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi 
kriteria seleksi, maka saham tersebut dikeluarkan dari perhitungan indeks 
dan diganti saham lain yang memenuhi kriteria. 
Tujuan dari indeks LQ45 adalah sebagai pelengkap Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) dan khususnya untuk menyediakan sarana yang 
obyektif dan terpercaya bagi analisis keuangan, manajer investasi, investor 
dan pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitori pergerakan harga dari 
saham-saham yang aktif diperdagangkan. 
2.5 Net Profit Margin (NPM) 
Net Profit Margin (NPM) tergolong suatu dari beberapa rasio 
profitabilitas. Pada umumnya rasio ini berfungsi untuk mengukur tingkat 
kembalian keuntungan bersih terhadap penjualan bersihnya. Nilai NPM 
berada diantara nol sampai satu. Jika nilai NPM semakin mendekati satu, 
berarti semakin efisien biaya yang dikeluarkan, yang berarti semakin besar 
tingkat kembalian keuntungan bersih. 
Banyak definisi yang diberikan oleh para ahli mengenai NPM. Menurut 
Sudana (2011), NPM adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba bersih dari penjualan yang dilakukan perusahaan. 
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Rasio ini mencerminkan efisiensi seluruh bagian, yaitu produksi, 
personalia,pemasaran, dan keuntungan yang ada dalam perusahaan. 
Pengertian lain dari NPM adalah rasio antara laba bersih (net profit) 
yaitu penjualan sesudah dikurangi seluruh expenses termasuk pajak 
dibandingkan dengan penjualan. Semakin tinggi NPM, semakin baik operasi 
suatu perusahaan. Suatu NPM yang dikatakan “baik” akan sangat 
tergantung dari jenis industri di dalam mana perusahaan berusaha 
(Syamsuddin, 2007). 
Kalkulasi NPM adalah sebagai berikut: 
                   
                      
     
      
NPM yang semakin meningkat menggambarkan kinerja perusahaan 
yang semakin baik dan keuntungan yang diperoleh pemegang saham akan 
meningkat pula. Dengan semakin meningkat keuntungan (laba bersih 
sesudah pajak) akan mencerminkan bagian laba dalam bentuk dividend. Hal 
ini akan menarik investor untuk berinvestasi sehingga makin besar 
permintaan akan saham sehingga menyebabkan kenaikan harga saham yang 
berimplikasi naiknya capital gain yang diterima pemegang saham. 
2.6 Price Earning Ratio (PER) 
Banyak ahli mendefenisikan PER secara bermacam-macam. Menurut 
Sudana (2011), PER merupakan rasio yang mengukur bagaimana investor 
menilai prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, dan 
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tercermin pada harga saham yang bersedia dibayar oleh investor untuk 
setiap rupiah laba yang diperoleh perusahaan. Semakin tinggi rasio ini 
menunjukkan bahwa investor mempunyai harapan yang baik tentang 
perkembangan perusahaan di masayang akan datang, sehingga untuk 
pendapatan per saham tertentu, investor bersedia membayar dengan harga 
yang mahal. 
Price Earning Ratio merupakan rasio yang sering digunakan oleh analis 
saham untuk menilai harga saham. Pada dasarnya PER memberikan 
indikasi tentang jangka waktu yang diperlukan untuk mengembalikan dana 
pada tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan pada suatu periode 
tertentu (Halim,2005). Oleh karena itu, rasio ini menggambarkan 
kesediaan investor membayar suatu jumlah tertentu untuk setiap rupiah 
perolehan laba perusahaan, sehingga PER dapat dihitung dengan rumus 
sebagai berikut : 
    
 
   
 
Keterangan : 
P  = harga saham 
EPS = laba per saham 
Rasio ini diperlihatkan oleh investor dalam memilih saham karena 
perusahaan yang mempunyai nilai PER yang tinggi menunjukkan nilai pasar 
yang tinggi pula atas saham tersebut, sehingga saham tersebut akan diminati 
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oleh investor dan hal ini pada akhirnya akan berdampak pada kenaikan 
harga saham, sebaliknya apabila perusahaan mempunyai PER yang rendah 
menunjukkan nilai pasar yang rendah sehingga akan berdampak terhadap 
penurunan harga saham (Husnan,2011). 
2.7 Earning Per Share (EPS) 
2.7.1 Pengertian Earning Per Share (EPS) 
EPS merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan 
(return) yang diperoleh investor atau pemegang saham per lembar saham 
(Darmaji dan Fakhruddin. 2006). Rasio ini dapat dilihat pada laporan 
keuangan perusahaan yang bersangkutan. 
Pengertian Earning Per Share (EPS) menurut Kasmir (2012) 
merupakan “Rasio untuk mengukur keberhasilan manajeman dalam 
mencapai keuntungan bagi pemegang saham.” Semakin tinggi nilai EPS 
tentu saja menggembirakan pemegang saham karena semakin besar laba 
yang disediankan untuk pemegang saham . rasio laba menunjukkan dampak 
gabungan dari likuiditas serta manajemen aktiva dan kewajiban terhadap 
kamampuan perusahaan menghasilkan laba. Jadi, disimpulkan bahwa EPS 
merupakan suatu rasio yang menunjukkan jumlah laba yang didapatkan dari 
setiap lembar saham yang ada. Berikut rumus dalam menghitung EPS 
menurut Kasmir (2012): 
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2.7.2 Faktor-faktor yang Mempengaruhi EPS 
a. Pengguna hutang  
Dalam menentukan sumber dana untuk menjalankan perusahaan, 
manajemen dituntut untuk mempertimbangkan kemungkinan 
perusahaan dalam struktur modal yang mampu memaksimumkan 
harga saham perusahaannya. Perubahan dalam penggunaan hutang 
akan mengakibatkan perubahan laba per lembar saham (EPS) dan 
karena itu juga mengakibatkan perubahan harga saham. Dari 
penjelasan tersebut terlihat bahwa perubahan penggunaan hutang, 
merupakan faktor yang mempengaruhi tingkat besaran EPS. 
b. Tingkat laba bersih sebelum bunga dan pajak (EBIT) 
Dalam memenuhi sumber dananya, manajemen pun dihadapkan 
pada beberapa alternatif sumber pendanaan, apakah dengan modal 
sendiri atau dengan pinjaman (modal asing). Sutrisno (2001) 
menyatakan bahwa dalam memilih alternatif sumber dana, perlu 
diketahui pada tingkat profit sebelum bunga dan pajak (EBIT) berapa 
apabila dibelanjai dengan modal sendiri atau hutang menghasilkan 
EPS yang sama. Dari penjelasan tersebut dapat dikatakan bahwa 
tingkat laba bersih sebelum bunga dan pajak (EBIT) merupakan faktor 
yang mempengaruhi besarnya laba per lembar saham. 
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2.7.3 Perhitungan Earning Per Share (EPS) 
Menurut Eduardus Tandelilin (2010) menyatakan komponen penting 
pertama yang harus diperhatikan dalam analisis perusahaan adalah laba per 
lembar saham yang dikenal dengan Earning Per Share. Investasi dipasar 
modal memerlukan ketelitian dan kehati-hatian dalam pengambilan 
keputusan yang berhubungan dengan saham  (Robin Wiguna dan Anastasia 
Sri Mendari, 2008) oleh sebab itu, penilaian saham secara akurat sangat 
diperlukan untuk meminimalkan risiko sekaligus membantu investor 
mendapatkan keuntungan wajar, mengingat investasi di pasar modal 
merupakan jenis investasi yang cukup berisiko tinggi meskipun menjanjikan 
keuntungan yang relatif besar Robin Wiguna dan Anastasia Sri Mendari, 
2008). Secara matematis, perhitungan Earning Per  Share menurut 
(Eduardus Tandelilin, 2010) adalah sebagai berikut : 
Rumus perhitungan EPS : 
                  
                                 
                   
 
 
Selain EPS, Basic EPS (Earning Per Share) juga merupakan alat yang 
digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan pada periode tertentu dari 
sudut pandang pemegang saham biasa. Namun, perhitungan basic EPS 
dirasa tidak memenuhi kebutuhan investor karena pengaruh dari banyaknya 
jenis saham yang diterbitkan perusahaan. 
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 Rumus Yang Digunakan Untuk Perhitungan Basic EPS  
    
                                   
                                          
 
2.8 Saham Dalam Islam 
Para ahli fikih kontemporer sepakat, bahwa haram hukumnya 
memperdagangkan saham dipasar modal dari perusahaan yang bergerakdi 
bidang usaha yang haram. Misalnya, perusahaan yang bergerak dibidang 
produksi minuman keras, bisnis babi dan apa saja yang terkait dengan babi, 
jasa keuangan konvensional seperti bank dan asuransi, industri hiburan, 
seperti kasino, perjudian, prostitusi, media porno dan sebagainya. Dalil yang 
mengharamkan jual-beli saham perusahaan seperti ini adalah semua dalil 
yang mengharamkan segala aktivitas tersebut. 
Namun, jika saham yang diperdagangkan di pasar modal itu adalah dari 
perusahaan yang bergerak dalam bidang usaha halal (misalnya di bidang 
transportasi, telekomunikasi, produksi tekstil dan lain sebagainya). Syahatah 
dan Fayyadh berkata’’ menanam saham dalam perusahaan seperti ini adalah 
boleh secara syar’i. Dalil yang menunjukkan kebolehannya adalah semua 
dalil yang menunjukkan bolenya aktivitas tersebut 
Berkaitan dengan bursa saham, fatwanya adalah bursa saham 
diperbolehkan sepanjang sesuaidengan prinsip syariah,yaitu; 
a. Bebas bunga 
b. Sektor investasi yang halal 
c. Tidak spekulatif 
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Transaksi atas saham yang dilarang apabila : 
a. Najsy, yaitumelakukan penawaran palsu 
b. Bai’al ma’dum, yaitu melakukan penjualan atas barang (efek 
syariah) yang belum dimiliki (short selling) 
c. Insider trading, yaitu memakai informasi orang dalam untuk 
memperoleh keuntungan  
d. Menimbulkan informasi yang menyesatkan 
e. Margin trading, yaitumelakukan transaksi atas efek syariah 
dengan fasilitas pinjaman berbasis bunga atas kewajiban 
penyelesaian pembelian efek syariah tersebut. 
f. Ihtikar (penimbunan), yaitu melakukan pembelian dan 
pengumpulan suatu efek syariah untuk menyebabkan perubahan 
harga efek syariah dengan tujuan mempengaruhi pihak lain. 
Dalam suatu hadist, nabi juga berkata bahwa sesungguhnya Allah 
mencintai orang yang bekerja dengan tangannya sendiri. Bukan orang lain 
Cuma duduk-duduk saja membeli saham sambil berharap suatu saat dapat 
capital gain. 
 “ Tindaklah seorang diantara kamu makan suatu makanan lebih baik dari 
pada memakan hasil keringatnya sendiri” (HR. Baihaqi). 
Manusia bekerja untuk mwnghasilkan keuntungan (profit). Sekalipun 
islam membenarkan kebebasan kepada setiap manusia dalam mencari, 
menjual, membeli yang menjadikan keinginan hatinya, namun islam 
menentang keras sifat ananiyah (keegoisan) yang mendorong manusia 
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kedalam ketamakan pribadi untuk menumpuk kekayaan atas harta orang lain 
dan memperkaya diri sendiri kendatipun diatas penderitaan orang lain. 
Mencari keuntungan (profit) yang dilaknat dalam islam adalah sebagai 
berikut: 
a. Keuntungan (profit) yang diperoleh dengan jalan menimbun barang 
untuk dijual dengan harga yang lebih tinggi yang mengakibatkan 
kesengsaraan bagi banyak orang. 
b. Keuntungan yang diperoleh dengan jalan yang tidak jujur, 
diantaranya melebih-lebihkan timbangan. 
Sebagaimana yang tercantum dalam ayat suci Al-Quran sebagai 
berikut: 
                    
 
Artinya: dan tegakkanlah timbangan itu dengan adil dan janganlah kamu 
mengurangi neraca itu. (QS Ar Rahman:9).  
                                       
                                    
                         
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Artinya: “dan (kami telah mengutus) kepada penduduk Mad-yan saudara 
mereka, Syu’aib. ia berkata: “Hai kaumku, sembahlah Allah, sekali-kali 
tidak ada Tuhan bagimu selain-Nya. Sesungguhnya telah datang kepadamu 
bukti yang nyata dari Tuhanmu. Maka sempurnahkanlah takaran dan 
timbangan dan janganlah kamu kurangkan bagi manusia barang-barang 
takaran dan timbangannya, dan janganlah kamu membuat kerusakkan di 
muka bumi sesudah Tuhan memperbaikinya. Yang demikian itu lebih baik 
bagimu jika betuk-betul kamu orang-orang yang beriman”.(QS. Al A’raaf : 
85). 
Berdasarkan keterangan diatas dapat disimpulkan bahwa islam sangat 
melaknat orang-orang yang membuat kerusakan dimuka bumi ini hanya 
untuk kepentingan pribadi mereka. Dengan demikian keuntungan menurut 
pandangan islam hanya satu kegiatan untuk memperoleh keuntungansaja 
tanpa memikirkan kepentingan orang lain, tetapi islam mengatur akhlak 
manusia dalam mencari keuntungan tersebut baik itu untuk diri sendiri, 
orang lain, instansi ataupun lembaga dalam bentuk perusahaan lainnya. 
 
                                   
                          
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Artinya : “Dan Dia-lah, Allah yang menundukkan lautan (untukmu), agar 
kamu dapat memakan daripadanya daging yang segar (ikan), dan kamu 
mengeluarkan dari lautan itu perhiasan yang kamu pakai; dan kamu melihat 
bahtera berlayar padanya, dan supaya kamu mencari (keuntungan) dari 
karunia-Nya, dan supaya kamu bersyukur (QS. An Nahl : 14). 
Ayat diatas menjelaskan bahwa Allah SWT banyak memberikan nikmat 
kepada manusia lewat adanya laut. Allah menundukkan laut untuk manusia, 
dengantujuan agar manusia mengambil manfaat dari laut tersebut, karena 
didalam laut itu terkandung banyak bahan makanan, perhiasan dan tempat 
berlayar. Sebagai sumber makanan misalnya, rumput laut dan berbagai jenis 
ikan. Karena ikan mengandung banyak vitamin dan zat-zat yang 
memberikan manfaat bagi tubuh manusia. 
Ayat ini juga menjelaskan bahwa Allah menyediakan laut sebagai 
sarana transportasi sehingga banyak bahtera atau kapal yang dapat 
mengurangi lautan untuk berlayar berpindah dari daratan satu kedaratan 
yang lain. Atat ini juga menjelaskan bahwa Allah SWT meletakkan banyak 
perhiasan dialutan, yang semua itu hanya diciptakan untuk manusia. Seperti 
permata, berlian, marjan dan emas yang dapat dimanfaatkan oleh manusia. 
Ayat ini memerintahkan kepada umat manusia untuk senantiasa bersyukur 
kepada Allah SWT, atas nikmat yang telah diberikan kepada umat manusia 
2.9 Penelitian Terdahulu 
Judul yang diangkat tentu tidak lepas dari penelitian terdahulu sebagai 
landasan dalam menyusun sebuah kerangka pikir ataupun arah dari 
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penelitian ini. Ada beberapa penelitian yang mengkaji tentang faktor yang 
mempengaruhi return saham. Penelitian itu dilakukan oleh : 
a. Dwi Martani, Mulyono dan Rahfiani Khairurizka (2009) 
Melakukan penelitian dengan judul “The Effect of Financial Ratios, Frim 
Size, Cash Flow Operating Activitas in the Intern Report to teh Stock 
Return”. Hasil dari penelitian tersebut adalah financial ratios, frim size, 
dan cash flow from operating activities secara bersama-sama 
mempengaruhi adjusted return dan abnormal return adalah profitability 
ratio (NPM dan ROE), TATO, dan Market value ratio (PBV).  
b. Atika Jauhara Hatta dan Bambang Sugeng Dwiyanto (2012) 
Melakukan penelitian dengan judul “The Company Fundamental Factors 
and systematic Risk in Increasiang Stock Price”. Variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah EPS, PER, CR DER, NPM, DPR, 
ROA, Beta, dan Stock Return. Hasil dari penelitian tersebut adalah EPS, 
PER, CR, ROA, and beta variabeles have positive and significant effects 
to stock price, while DER and NPM variabel have negative and 
signifikan effects. EPS is the dominant variable to stock price. 
c. Andre Hernendiastoro (2005) 
Melakukan penelitian dengan judul “pengaruh kinerja perusahaan dan 
kondisi ekonimi terhadap Return saham dengan metode Intervalling 
(studi kasus pada saham-saham LQ45)”. Hasil dari penelitian tersebut 
adalah pada interval 3 bulan dan 6 bulan ROA dan suku bunga 
berpengaruh terhadap return saham, tetapi pada interval 12 bulanan 
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hanya suku bunga yang berpengaruh terhadap return saham, sehingga 
untuk interval 3 bulanan dan 6 bulanan variabel-variabel CR, DER, PER, 
Inflasi dan kurs tidak berpengaruh terhadap Return saham, untuk 12 
bulanan variabel-variabel CR, DER, ROA, PER, inflasi dan kurs tidak 
berpengaruh terhadap Return saham. 
d. Munfaridah (2012) 
Melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Faktor 
Fundamental Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor Aneka 
Industri Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2007-2010”. 
Hasil dari penelitian tersebut adalah NPM,ROI,PBV dan CR masing-
masing berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham Aneka 
Industri, sedangkan EPS dan DERtidak berpengaruh signifikan terhadap 
return saham Aneka Industri. 
e. Nicky Nathaniel (2008) 
Melakukan penelitian dengan judul “Analisis Faktor-faktor yang 
mempengaruhi return saham (Studi pada Saham-saham Real Estate dan 
Property di Bursa Efek Indonesia Periode 2004-2006”. Hasil dari 
penelitian tersebut adalah hanya variabel PBV yang berpengaruh 
signifikan terhadap return saham, sedangkan DER, EPS, dan NPM 
berpengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan DER, EPS, 
dan NPM berpengaruh tidak sighnifikan terhadap return saham. 
f. Ratna Prihantini (2009) 
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Melakukan penelitian dengan judul “ Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai 
Tukar, ROA, DER, dan CR terhadap Return saham (studi kasus Saham 
Industri Real Estaten and Property yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2003-2006)”. Hasil dari penelitian tersebut adalah 
variabel inflasi, nilai tukar, DER, memiliki pengaruh signifikan dan 
negatif terhadap return saham. Pada sisi lain, ROA dan CR memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
g. Ratna Dina Marviana (2009) 
Melakukan penelitian ddengan judul “Pengaruh Fundamental Terhadap 
Return saham Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Idonesia”. Hasil dari penelitian tersebut adalah CAR, ROA, ROE, NIM, 
DER, LDR, EPS, PER, BR, berpengaruh signifikan terhadap Return 
Saham,sedangkan secara parsial hanya NIM, LDR, EPS, PER yang 
memiliki pengaruh signifikan terhadap return Saham. 
h. Saniman Widodo (2007) 
Melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Rasio Aktivitas, 
Rasio Profitabilitas, dan Rasio Pasar terhadap Return Saham Syariah 
dalam kelompok Jakarta Islamic Index (JII) Tahun 2003-2005”. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa TATO, ITO, ROA, ROE, EPS, dan 
PBV secara bersama-sama memberikan pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham syariah. Sedangkan secara parsial pengaruhnya 
berbeda-beda TATO, ROA, ROE, dan EPS masing-masing mempunyai 
pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham syariah, ITO 
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berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham syariah, dan 
PBV menpunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap return saham 
syariah. 
i. Dyah Ayu Savitri (2012) 
Melakukan penelitian dengan judul “Analisis pengaruh ROA, NPM, 
EPS, dan PER terhadap Return Saham (Studi Kasus Pada Perusahaan 
Manufaktur sektor Food dan Beverages periode 2007-2010)”. Hasil dari 
penelitian tersebut adalah adanya peningkatan return saham dalam 
perusahaan yang masuk daftar penelitian dengan asumsi variabel ROA, 
NPM, EPS, dan PER tidak mengalami perubahan. Untuk variabel ROA 
tidak mempunya pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return 
saham, sedangkan NPM terhadap pengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap return saham, EPS dan PER mempunyai pengaruh yang positif 
dan sighnifikan terhadap return saham. 
2.10 Kerangka Pikir 
Penelitian ini mengenai pengaruh Net Profit Margin, Price Earning 
Ratio dan Earning Per Share terhadap Return saham. Penentuan besar 
kecilnya return yang didapatkan tergantung dari karakteristik perusahaan 
masing-masing dan juga tergantung dari besarnya laba yang dihasilkan oleh 
perusahaan. Untuk memberikan gambaran yang jelas dan sistematis berikut 
menyajikan kerangka pemikiran yang menjadi pedoman dalam keseluruhan 
penelitian yang akan dilakukan. 
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Gambar 2.1 : Kerangka Pikir 
2.11 Konsep Operasional Variabel 
Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi 
tentang hal tersebut, kemudian di tarik kesimpulannya (Sugiyono, 2013). 
Penelitan ini menggunakan 2 jenis variabel, yaitu: 
a. Variabel Bebas (Independent Variable) adalah variabel yang 
mempengaruhi variabel yang lain. Variabel bebas yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu Net Profit Margin (X1), Price Earning Ratio 
(X2), Earning Per Share (X3)  
b. Variabel Terikat (Dependent Variable) adalah variabel yang 
dipengaruhi oleh variabel bebas. Variabel terikat dalam penelitian ini 
adalah  Return Saham (Y). 
 
 
 
NPM 
(X1) 
PER 
(X2) 
EPS 
(X3) 
Return 
Saham 
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Tabel 2.1 Tabel Operasional Variabel Penelitian 
No Variabel 
Defenisi 
Variabel 
Indikator Skala 
1 Return 
Saham (Y) 
Return Saham 
adalah hasil 
yang diperoleh 
dari investasi 
Return Saham=
       
    
       
Keterangan: 
Pt       = Harga penutupan saham 
pada periode t (periode tertentu) 
Pt-1      = harga penutupan saham 
periode sebelumnya 
Yield = Persentase bunga 
pinjaman terhadap harga 
obligasi periode 
Rasio 
2 Net Profit 
Margin 
(X1) 
Net Profit 
Margin 
(NPM) adalah 
rasio yang 
mengukur 
kemampuan 
perusahaan 
untuk 
menghasilkan 
laba bersih 
dari penjualan 
yang 
dilakukan 
NPM= 
                     
     
 
     
Rasio 
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perusahaan 
3 Price 
Earning 
Ratio (X2) 
Price Earning 
Ratio(PER) 
adalah rasio 
yang 
mengukur 
bagaimana 
investor 
menilai 
prospek 
pertumbuhan 
perusahaan di 
masa yang 
akan datang 
  
PER = 
 
   
 Rasio 
4 Earning 
Per Share 
(X3) 
Earning Per 
Share adalah 
rasio yang 
menunjukkan 
berapa besar 
keuntungan 
(return) yang 
diperoleh 
investor atau 
EPS= 
           
                    
 
 
Rasio 
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pemegang 
saham per 
lembar saham 
 
2.12 Hipotesis Penelitian 
Pengujian hipotesis digunakan untuk mengetahui apakah ada pengaruh 
Net Profit Margin, Price Earning Ratio dan Earning Per Share terhadap 
Return saham. Maka dalam pengujian hipotesisnya apabila hipotesis nol 
(Ho) ditolak maka hipotesis alternatif (Ha) diterima, begitu pula sebaliknya. 
Adapun hipotesis atau dugaan sementara atas penelitian yang akan 
dilakukan adalah : 
Berdasarkan kerangka teori diatas, maka ringkasan hipotesis dala 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Return saham 
NPM merupakan rasio antara laba bersih setelah laba pajak (Net 
Income After Tax) terhadap total penjualan (sales). Rasio ini mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan pendapatan bersihnya terhadap 
total penjualan yang dicapai oleh perusahaan. Jika kinerja keuangan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih atau penjualannya semakin 
meningkat, dampaknya adalah pendapatan yang diterima para 
pemegang saham akan meningkat pula. Meningkatnya keuntungan 
(laba bersih sesudah pajak) akanmencerminkan bagian laba dalam 
bentuk dividen gain maupun capital gain yang diterima oleh pemegang 
saham semakin besar. Dengan demikian para investor atau calon 
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investor lain akan tertarik untuk menanamkan dananya ke dalam 
perusahaan tersebut. 
Jika permintaan akan saham perusahaan semakin banyak maka 
harga saham di pasar modal cenderung meningkat. Meningkatnya harga 
saham berimplikasi pada naiknya capital gain (actual return) dari 
saham tersebut. Hal ini disebabkan karena  actual return merupakan 
selisih antara hargasaham periode saat ini dengan harga saham 
sebelumnya. Berdasarkan logika konsep, maka NPM berpengaruh 
positif terhadap return saham sebagaimana penelitian yang dilakukan 
oleh Munfaridah (2012). 
 H1 = Diduga Net Profit Margin (NPM) berpengaruh terhadap 
Return Saham 
b. Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap Return Saham 
PER merupakan rasio pasar yang digunakan untuk melihat 
bagaimana pasar menghargai kinerja saham suatu perusahaan terhadap 
kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh EPS-nya. Makin besar PER 
suatu saham, maka saham tersebut akan semakin mahal terhadap 
pendapatan bersih per lembar sahamnya. Jika dikatakan saham 
mempunyai PER 10 kali, berarti harga saham tersebut 10 kali lipat 
terhadap EPS-nya. Saham yang mempunyai PER semakin kecil akan 
semakin bagus, yang berarti saham tersebut semakin murah. 
Perhatikan bahwa PER merupakan salah satu segi memandang kinerja 
return saham. Biasanya, PER suatu saham dibandingkan PER 
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industrinya, untuk melihat kinerja saham tersebut terhadap kinerja 
saham rata-ratapada industri tersebut  
Sulaiman dan Hadi (2004) menjelaskan bahwa PER digunakan 
oleh para investor untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba di masa yang akan datang. Perusahaan yang 
memiliki PER yang tinggi biasanya memiliki peluang tingkat 
pertumbuhan yang tinggi, begitu juga sebaliknya perusahaan yang 
memiliki PER yang rendah biasanya memiliki tigkat pertumbuhan 
yang rendah. 
 Semakin tinggi PER menunjukkan prospektus harga saham dinilai 
semakintinggi oleh investor terhadap pendapatan per lembar 
sahamnya, sehingga PER yang semakin tinggi juga menunjukkan 
semakin mahal saham tersebut terhadap pendapatannya. Jika harga 
saham semakin tinggi maka selisih harga saham periode sekarang 
dengan periode sebelumnya semakin besar, sehingga capital gain juga 
semakin meningkat. Hal ini disebabkan karena capital gain (actual 
return) dihitung dari selisih antara harga saham periode sekarang 
dengan harga saham periode sebelumnya. Dapat disimpulkan bahwa 
PER yang tinggi akan mengakibatkan return saham naik. Hal ini 
berarti PER berpengaruh positif terhadap return saham. 
Dari argumentasi di atas, maka dapat disimpulkan PER 
berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini dikuatkan dengan 
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bukti empiris dari penelitian Nugroho (2009) dan poernamawati 
(2008). 
 H2 = Price Earning Ratio (PER) berpengaruh terhadap Return 
saham 
c. Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Return saham 
EPS merupakan perbandingan antara laba bersih setelah pajak pada 
satu tahun buku dengan jumlah saham yang diterbitkan. Menurut 
Darmadji dan Fakhruddin (2012), EPS merupakan rasio yang 
menunjukkan berapa besar keuntungan perusahaan yang 
didistribusikan untuk setiap lembar saham yang diterbitkan. Semakin 
tinggi nilai EPS menunjukkan semakin besar laba yang disediakan 
untuk pemegang saham. 
 Pada umumnya manajemen perusahaan, pemegang saham biasa 
dan calon pemegang saham sangat tertarikakan EPS, karena hal ini 
menggambarkan jumlah rupiah yang diperoleh untuk setiap lembar 
saham biasa. Para calon pemegang saham tertarik dengan EPS yang 
besar. Secara logika konsep, EPS yang besar menunjukkan return 
saham yang besar. Hal ini berarti EPS berpengaruh positif terhadap 
return saham. Penelitian yang dilakukan oleh Widodo (2007) dan 
Savitri (2012) merupakan hubungan EPS dengan return saham dimana 
jika EPS meningkat maka return saham juga meningkat. 
 H3 = Diduga Earning Per Share berpengaruh terhadap Return 
Saham 
